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INTRODUCERE

Contextul general al cercetarii

Pietele de capital reprezintd astdzi un important mecanism al economiei. Buna
functionare a acestora este asigurata de agentii prezenti pe pietele de capital: pe de o parte,
companiile listate care isi prezintd scenariul mai mult sau mai putin realist prin intermediul
raportarilor contabile, si investitorii interesati care dau replicile prin deciziile lor de
investitie, pe de altd parte. Atragerea finantarii prin intermediul pietelor de capital sau al
sistemului bancar, crearea unor relatii puternice de afaceri cu clientii si furnizorii,
stabilitatea salariatilor sunt obiective de bazad ale entitdtilor economice pentru atingerea
carora imaginea companiei joacd un rol important. Situatiile financiare sunt surse
principale de informare pentru stakeholderi pe baza carora acestia 1si fundamenteaza
deciziile. Insa cat de exacte sunt informatiile prezentate, cat de obiective, relevante si
complete, astfel incat utilizatorii sa aiba incredere in ele? Maximizarea beneficiilor in mod
machiavelic poate determina o companie sd manipuleze cifrele si informatiile raportate in
situatiile financiare, in detrimentul tuturor stakeholderilor. In aceasti paradigma intervine
lucrarea de fata prin prezentarea cailor pe care performanta financiara poate fi disimulata,
prin recomandarea unor indicatori care ajutd la o apreciere corectd a performantei,
propunerea unor metode de detectare a manipularii contabile si de asigurare asupra calitatii
castigurilor, scopul fiind acela al protejarii intereselor stakeholderilor mai putin informati.

Manipularea contabild poate imbraca forma ademenitoare a contabilitatii creative
(sau a managementului castigurilor, sinonim american al aceluiasi fenomen) sau pe cea
agresiva, a fraudei contabile. Contabilitatea creativa este o temd actuala si controversata,
un subiect de interes atit pentru profesionistii contabili, cat si pentru utilizatorii informatiei
financiar-contabile.

Tn Tncercarea de a descifra aceasti ,,cutic a Pandorei”, dupa cum au numit unii
autori contabilitatea creativa, pdarerile sunt dintre cele mai diverse. Cert este cd ea
distorsioneazd calitatea informatiei, rezultatele si performanta financiard, reusind sa
angreneze in vartejul ei manageri, contabili, audiori mai putin scrupulosi care prin mijloace
indoielnice cauta si-si insuseasca avantaje necuvenite. In contextul contabilititii creative,
informatiile 1si pierd calitatea, performanta financiard, desi atragator prezentatd, este

alterata, iar interesul stakeholderilor este subminat.



Cu toate cd se diferentiaza de frauda contabila prin faptul céd respecta litera legii,
dar nu si spiritul ei, acest lucru nu face contabilitatea creativa mai putin periculoasd. Din
contrd, o face mai Inseldtoare si mai greu de detectat.

Grea se anunta si lupta impotriva acestor practici atata timp cat nu putem miza pe
moralitatea celor implicati, deoarece contabilitatea creativa este o problema de etica, de
principii. Ea decurge din subiectivitatea inerenta rationamentului profesional exercitat in
interpretarea tranzactiilor economice, in stabilirea estimarilor, in alegerea politicilor
contabile, subiectivitate care poate transforma imaginea fidela intr-o imagine convenabila.

Victimele acestui fenomen sunt investitorii existenti si potentiali, imprumutatorii si
alti creditori in deciziile pe care acestia le iau pe baza informatiior financiare. Prin aceasta
cercetare 1i prevenim ca in interpretarea performantei sa isi indrepte atentia si spre notele
explicative, spre situatia fluxurilor de numerar, spre o analizd mai detaliatd a informatiilor
publicate si disponibile.

Caracterul subtil al managementului castigurilor nu face acest fenomen mai putin
periculos decat frauda contabila. In fond, ambele sunt negative si imorale, doar ci efectele
contabilitatii creative se rasfrang in primul rand asupra actionarilor, investitorilor si a
creditorilor, in timp ce frauda contabild afecteaza in principal statul si se indeparteaza de
taramul legalitatii. Din acest punct de vedere, contabilitatea creativd este mai putin
condamnati, insi efectele sale negative pot cipita aceeasi anverguri ca in cazul fraudei. In
plus, nu tot ceea ce este legal este si moral. Cercetarea de fatd abordeazad cu prioritate
managementul castigurilor, insd cum limita dintre cele doud fenomene este foarte
alunecoasa, metodele de detectare a manipularii contabile abordate in demersul nostru
stiintific pot fi cu succes implementate preliminar unei cercetdri de detaliu a actelor de
frauda.

Performanta, sub diferitele ei forme, este cea care impulsioneaza deciziile de a
investi intr-o companie. O abordare complexa a performantei presupune nu numai analiza
profitabilitatii, dar si a lichiditatii, In paralel. Compararea rezultatului operational cu
fluxurile de numerar din activitatea operationala, raportul dintre rezultatul din exploatare si
rezultatul brut al perioadei sunt cateva procedee aflate la indemand care ne pot asigura
asupra realitatii si sustenabilitatii performantelor raportate. Aprofundand, in literatura de
specialitate au fost elaborate modele econometrice complexe care pot calcula riscul de
manipulare a situatiilor financiare, unul dintre ele fiind cel dezvoltat de profesorul Messod

Beneish. Dechow ne oferi un alt model care poate calcula gradul calitatii castigurilor. Insa



cum a preveni este mai usor decadt a trata, vom oferi retete care sa elimine de la origini

manipularea contabila, asigurand astfel calitatea castigurilor.

Importanta temei si motivatia realizarii cercetarii

Motivatia abordarii temei porneste de la influenta pe care lipsa informatiei sau
redarea unei informatii false o poate avea asupra deciziilor stakeholderilor, producandu-se
efectul de boomerang asupra entitdtii economice, cu efecte pana la nivel macroeconomic.

Performanta financiard este un subiect de interes pentru intreg mediul
antreprenorial, de la manageri, la investitori si profesionisti contabili. Abordarea ei prin
latura creativa doreste sd-i puna pe toti in tema in ceea ce priveste efectele seducatoare, dar
totodata Inselatoare ale unei prezentari creative a performantei in situatiile financiare. De
aceea este importantd o analizd mai aprofundatd a performantei in scopul detectarii
rezultatelor manipulate si al asigurarii calitatii castigurilor.

Tema este relevanta si utila pentru utilizatorii informatiilor financiar-contabile, n
special pentru investitori, care se pot lasa sedusi de o abordare unilaterala a performantei
pe baza profitului. Lucrarea 11 avertizeazd cd performanta nu este sinonimd cu
profitabilitatea, demonstrandu-le ca profitul este relativ si puternic influentat de
rationamentul profesional subiectiv, Indreptandu-le mai departe atentia spre situatia
fluxurilor de numerar si spre comparatia dintre cele doua, dar si spre alte metode de
detectare a managementului castigurilor sau de apreciere a calitatii castigurilor.

Cercetarea se concentreaza pe modul in care calitatea informatiei financiare si
performanta reald a entitatii sunt afectate de practici de management al castigurilor si
impactul pe care aceste optiuni il au asupra rezultatului contabil, asupra trezoreriei si, mai
departe, asupra investitorilor si ai altor utilizatori. Lucrarea prezintd totodatd modele de
detectare a acestor practici si, nu in ultimul rand, metode de combatere a acestor fenomene
negative .

Metodele de detectare a manipuldrii contabile sau de asigurare asupra calitatii
castigurilor sunt relativ noi si insuficient exploatate in tara noastrd. Cercetarea de fata
prevede o abordare practica a subiectului cu aplicare pe cifrele unor entitéti cotate la Bursa
de Valori Bucuresti.

Subiectul prezinta interes si pentru auditori pentru a estima intr-o faza initiala un
nivel mai mic sau mai mare de scepticism.

Deoarece managementul castigurilor converge spre frauda, un organ de control
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poate urmari anumiti indicatori ai manipuldrii contabile pe care ne propunem sa-i
identificam in cercetarea noastrd, iar dacd acestia semnaleazd un risc de manipulare

contabild, sa aprofundeze cercetarile.

Actualitatea temei cercetarii si stadiul cunoasterii

Manipularea castigurilor nu este nici o temad, nici o practica noud, insd aspectul
practic al acesteia este unul de actualitate prin efectele pe care le are asupra performantei
financiare. Literatura de specialitate teoretizeaza amplu subiectul manipuldrilor contabile,
influenta lor asupra performantei financiare si asupra deciziilor de investitie. in acest sens,
vom contribui si noi cu cercetarea de fata prin tratarea acestor subiecte intr-o relatie de
interdependentd, oferind si o dimensiune demonstrativa prin aplicarea metodelor de
detectare a manipuldrii contabile asupra companiilor cotate pe piata reglementata a Bursei
de Valori Bucuresti.

Grosanu s.a. (2012)! analizeaza studiile referitoare la contabilitate creativd intre
anii 1990-2010. Autorii aratd ca interesul pentru contabilitate creativa a crescut dupa anii
2000, cand au fost publicate 68,5% din articolele analizate. Tot in aceastd perioada a
crescut interesul pentru acest subiect si la nivel national. Autorii care au abordat intens
subiectul in tara noastra sunt Matis, Vladu, Negrea (2009)?, Balaciu, Bogdan, Vladu
(2009)3, Vladu, Grosanu (2011)*, Grosanu, Rachisan, Berinde (2012)°, Vladu, Cuzdriorean
(2013), Balaciu, Bogdana, Feleaga (2014), Cernusca, David, Nicolaescu, Gomoi (2016)8.
Studiile analizate abordeaza urmatoarele arii ale contabilitdtii creative: imaginea fidela,

raportarea financiara, guvernanta corporativd, tehnicile de contabilitate creativa,

! Grosanu, A., Richisan, P. R., & Berinde, S. R. (2012). International research regarding creative
accounting. Annals of the University of Oradea, Economic Science Series, 21(2).

2 Matis, D., Vladu, A. B., & Negrea, L. (2009). Cash-flow Reporting between Potential Creative Accounting
Techniques and Hedging Opportunities Case Study Romania. Annales Universitatis Apulensis: Series
Oeconomica, 11(1), 140.

3 Balaciu, D., Bogdan, V., & Vladu, A. B. (2009). A brief review of creative accounting literature and its
consequences in practice. Annales Universitatis Apulensis: Series Oeconomica, 11(1), 170.

4 Vladu, A.B. & Grosanu, A. (2011). Some insights regarding creative accounting in Romanian accounting
environment-regulators, financial auditors and professional bodies opinion. Annals of Faculty of
Economics, 1(1), 661-668.

5 Grosanu, A., Richisan, P. R., & Berinde, S. R. (2012). International research regarding creative
accounting. Annals of the University of Oradea, Economic Science Series, 21(2).

® Vladu, A. B., & Cuzdriorean, D. D (2013). Creative Accounting, Measurement and Behavior. Annales
Universitatis Apulensis-Series Oeconomica, 15(1).

7 Balaciu, D. E., Bogdana, V., Feleagi, L., & Popa, A. L. (2014). "Colorful" approach regarding creative
accounting. An introspective study based. Accounting and Management Information Systems, 13(4), 643.

8 Cernusca, L., David, D., Nicolaescu, C., & Gomoi, B. C. (2016). Empirical study on the creative
accounting phenomenon. Studia Universitatis ,,Vasile Goldis” Arad—Economics Series, 26(2), 63-87.
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inconsistenta standardelor contabile, etica unei companii, scandalurile financiare, asimetria
informationala dintre manageri si stakeholderi, independenta auditorilor, reforma contabila.
Un procent ridicat al acestor studii (68,42%) au o componentad empirica, 31,58% fiind doar
teoretice. Cele mai multe studii empirice analizeaza practicile de contabilitate creativa In
Marea Britanie (30,77%), Australia si Noua Zeelanda (28,20%) si Europa (mai putin
Marea Britanie) — 20,51%. in SUA au fost realizate doar 12,82% din cercetarile analizate.

Spre deosebire de contabilitatea creativa, calitatea castigurilor este un concept
relativ nou in Romania, deoarece la momentul de fatd nu am descoperit studii care sa
trateze direct subiectul. De aceea, un obiectiv initial al acestei parti din cercetare este de
explica conceptul de calitate a castigurilor (,,earnings quality”’) prin intermediul unor
cuvinte cheie — caracteristici si conditii ale calitatii castigurilor sau concepte opuse. Vom
prezenta totodata si solutii practice de masurare a calitatii castigurilor. Prin lucrarea de fata
dorim sa starnim interesul investitorilor si atentia companiilor cotate, deoarece o calitate
inaltd imbunatateste eficienta pietei de capital, dar si interesul altor stakeholderi, si nu in
ultimul rand, interesul altor cercetatori.

La nivel international, conceptul de calitate a castigurilor a evoluat din nevoia de
detectare a valorilor mobiliare subevaluate si supraevaluate, care s-a dezvoltat in anii 1930,
asa cum noteaza Ayres (1994)°. Acelasi autor mentioneazi ci subiectul calititii cAstigurilor
a devenit mai cunoscut la sfarsitul anilor 1960, inceputul anilor 1970. Este de inteles faptul
ca nevoia investitorilor de a fi asigurati asupra calitatii castigurilor a existat la nivel
intrinsec odatd cu dezvoltarea pietelor de capital. Insa primele lucrari identificate de noi
care dezbat direct subiectul calitatii castigurilor sunt cele publicate in 1973 de Olstein &
O'glove!? si in 1987 de Thornton L. O’Glove, ,,Quality of earnings™?.

Marile scandaluri financiare de la Tnceputul secolului XXI, Enron, WorldCom,
Arthur Andersen, Xerox, Parmalat, Lehman Brothers au condus la stimularea abordarii
calitatii castigurilor in literatura de specialitate. De asemenea, obiectivul explicit al
Consiliului pentru standarde international de contabilitate (IASB) de dezvoltare a unui set
de standarde contabile ,,de 1naltd calitate” a atras in mod natural atentia cercetatorilor
asupra problemelor fundamentale legate de calitatea castigurilor. De aici deriva si

intensificarea cercetarilor asupra calitatii castigurilor din ultimele doud decenii. Dintre

Ayres, F. L. (1994). Perceptions of earnings quality: What managers need to know. Management Accounting
(USA), 75(9), 27-30.

Qlstein, R. A., & O'glove, T. L. (1973). Quality of Earnings Report, Vol. 111, No. 23. New York: Coenen &
Co. Inc., November, 20.

UThornton, L. (1987). Quality of Earnings. Simon and Schuster.
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acestea, de referinti consider ci sunt lucririle lui Schipper, K., & Vincent, L. (2003)*?, care
este sursa de inspiratie pentru cel putin alte 1366 de lucrari, Dechow, P., Ge, W., Schrand,
C., (2010)*3, citati de 3752 ori. Acestea trateazi complex subiectul, autorii discutind toate
dimensiunile implicate de calitatea castigurilor, pe care le vom explica si in lucrarea
stiintificd de fatd. Dechow este unul dintre cercetatorii care au abordat consecvent
subiectul calititii castigurilor si conceptele adiacente (19954, 1996%°, 2000, 20047,
2010%8).

Bineinteles ca performanta trebuie ganditd n context durabil pentru asigurarea
stabilitatii financiare la nivel micro- si macroeconomic. Avand in vedere experientele din
trecut privind marile scandaluri financiare (Enron, WorldCom, Xerox, Parmalat) care au
zguduit economia mondiald, abordérile contemporane ale performantei se bazeaza pe
informatii financiare relevante care implica intr-o prima faza eliminarea suspiciunii

manipularii informatiilor prezentate.

Obiective si ipoteze de lucru urmairite in cercetare

Obiectivul general al cercetdrii este evidentierea unor metode de detectare a
manipuldarii castigurilor si de asigurare a investitorilor asupra calitatii castigurilor raportate
in situatiile financiare, asupra veridicitatii performantei financiare. Obiectivul general se
poate realiza prin urmatoarele obiective specifice:

» Abordarea conceptului de performanta din diferite perspective

» Prezentarea unor indicatori de apreciere a performantei financiare, expunand
totodatd si vulnerabilitatile acestora

» Identificarea partilor interesate de performanta entitatilor economice si a
inegalitatilor dintre acestea din punct de vedere al informarii

» ldentificarea unor fenomene negative precum manipularea contabila,

12 Schipper, K., & Vincent, L. (2003). Earnings quality. Accounting horizons, 17, 97-110.

13 Dechow, P., Ge, W., & Schrand, C. (2010). Understanding earnings quality: A review of the proxies, their
determinants and their consequences. Journal of Accounting and Economics, 50(2-3), 344-401.

14 Dechow, P., Sloan, R., Sweeney, A. (1995), Detecting earnings management. The Accounting Review 70,
193-225.

15 Dechow, P.M., Sloan, R.G., Sweeney, A.P. (1996), Causes and consequences of earnings manipulation: an
analysis of firms subject to enforcement by the SEC. Contemporary Accounting Research 13 (1), pp. 1-36.

16 Dechow, P. M., & Skinner, D. J. (2000), Earnings management: Reconciling the views of accounting
academics, practitioners, and regulators. Accounting horizons, 14(2), 235-250.

17 Dechow, P. M. & Schrand C. M. (2004), Earnings Quality, Research Foundation of CFA Institute,
Charlottesville, VA.

18 Dechow, P., Ge, W., Schrand, C. (2010), Understanding earnings quality: a review of the proxies, their
determinants and their consequences. Journal of Accounting and Economics.
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managementul castigurilor, contabilitatea creativa si frauda contabild care altereaza
performanta prezentata

» Determinarea scopului, a motivatiilor, a mijloacelor si efectelor manipularii
rezultatului contabil

» ldentificarea unor metode de detectare a manipularii contabile si aplicarea acestora
asupra companiilor cotate pe piata reglementata a BVB

» Prezentarea conceptului de calitate a castigurilor si identificarea elementelor unor
castiguri de calitate

» Propunerea unor metode de combatere a manipularii contabile si de protectie a
intereselor investitorilor

» Prezentarea stadiului de implementare a metodelor de prevenire a manipularii
contabile in Romania

Am pornit de la ipoteza ca rezultatul contabil este un indicator important in
aprecierea performantei financiare, ipoteza sustinutd prin citarea unor surse, dar si prin
aplicarea unui chestionar in randul utilizatorilor informatiei financiar-contabile, dar si in
randul profesionistilor contabili in calitate de producatori de informatii financiar-contabile.

Vom demonstra in continuare cd rezultatul contabil este un indicator subiectiv,
puternic influentabil si aprecierea performantei (strict) pe baza acestuia poate conduce la
concluzii eronate si decizii pripite.

Dacd atacam acest indicator, vom sugera solutii alternative sau complementare de
apreciere a performantei financiare, solutii salvatoare, prin care poate fi detectata
manipularea contabila sau, dimpotriva, asiguratd veridicitatea cifrelor contabile. Vom
verifica aceste sugestii prin teste statistice si vom aplica teoria pe companiile cotate pe

piata reglementatd a BVB.

METODOLOGIA CERCETARII STIINTIFICE

Cercetarea stiintificd se realizeaza sistematic, prin metode specifice fiecdrui tip de
abordare: cercetare fundamentali (teoretica) si cercetare aplicativa.

Cercetarea fundamentald este reflectatd In prezentul demers stiintific prin
teoretizarea unor aspecte legate de aprecierea corectd a performantei financiare de catre
stakeholderi, identificarea problemei manipuldrii contabile si propunerea unor solutii
pentru asigurarea calitatii castigurilor.

Cercetarea aplicativd urmareste proiectia teoriilor dezvoltate in practica din
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Romania, avand in vedere testarea unor ipoteze pe cifrele unor companii listate pe piata
reglementatd a Bursei de Valori Bucuresti, precum si aplicarea unor chestionare in randul
practicienilor contabili, dar si al utilizatorilor de informatii financiar contabile.

Continutul lucrarii imbina armonios aspecte care presupun o analizi calitativa, cat
si o analizi cantitativi. In ceea ce priveste analiza calitativa, prin revizuirea literaturii de
specialitate, am cautat sa expunem ideile cele mai interesante, mai inedite, mai vizionare $i
in acelasi timp practice si concrete, in ceea ce priveste fenomenele cercetate. Abordarea
este una deductiva, apeland la o analiza longitudinala. Printre sursele de documentare
mentionam: carti de specialitate, articole de specialitate publicate in jurnale si reviste
indexate in baze de date internationale (EBSCO, Emerald, SpringerLink, RePEc), acte
normative. Am consultat, in paralel, bibliografie in romana si in engleza scrisa de autori
romani care particularizeaza fenomenul pentru tara noastrd, dar si in engleza, scrisa de
autori strdini, pentru a reda o abordare complexa a acestuia. Cautarea surselor bibliografice
cele mai relevante pentru tema cercetatd s-a facut dupa anumite cuvinte cheie, precum:
»Creative accounting”, ,.earnings management”, ,,accounting manipulation”, ,.earnings
quality”. Uneori, bibliografia unei lucrari ne-a purtat spre noi surse. Dintre sursele studiate,
0 parte se regasesc citate in cuprinsul lucrarii, altele ne-au ajutat doar in intelegerea
anumitor fenomene ori nu s-au dovedit direct utile pentru cercetarea de fata. Ne-am
indreptat atentia cu preponderenta asupra ultimilor 10 — 20 ani, insd am regasit concepte
bine explicate inca dinainte de aceastd perioadd, idei si studii mai vechi care vin sa le
sustind pe cele mai recente sau sunt prezentate in evolutie. In final, lucrarea contine 312
surse bibliografice, din care 264 carti si articole de specialitate, cealalta parte fiind
reprezentatd de acte normative si resurse electronice. La aceste surse s-a facut referire prin
409 note de subsol.

Lucrarea cuprinde in toate capitolele o componenta teoretica axatd pe prezentarea
unor concepte considerate semnificative in raport cu cercetarea derulata, pentru a aduce in
lumina stadiul actual al cunoasterii din acest domeniu.

Analiza cantitativa se concretizeazd in prezentarea unor exemplificari cifrice,
aplicarea si prelucrarea unor chestionare, analiza rapoartelor anuale si a situatiilor
financiare, testarea empiricd a ipotezelor formulate pe baza unor teorii dezvoltate in
literatura de specialitate. Principalele metode utilizate pentru analiza constau in:

» metoda chestionarului: s-a utilizat cu scopul de a testa unele teorii in mediul
profesional, de a reda o abordare pragmatica a subiectelor. Chestionarele au fost

elaborate pe platforma Google Forms si SurveyMonkey.
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» reprezentarea grafica: s-a utilizat pentru prezentarea rezultatelor analizei empirice
cu scopul de a spori calitatea informatiilor prezentate

» analiza comparativa: s-a folosit pentru a reliefa diferentele, uneori temporale,
alteori spatiale, intre anumite rezultate

» analiza de corelatie: s-a folosit pentru testarea unor legaturi intre diferiti indicatori
propusi in cuprinsul lucrarii

» modelarea econometrica: s-a folosit cu scopul de explica manipularea contabild si
calitatea castigurilor prin intermediul anumitor variabile cantitative. Prelucrarea
statistica a datelor s-a realizat in softul STATA, dar si in Excel, acolo unde modelul

a permis

» modelarea matematica: a avut in vedere aplicarea modelelor Beneish,

Jones/Dechow in randul unor companii din Romania

» studiul de caz s-a folosit pentru a exemplifica empiric anumite teorii.

Datele pentru studiile empirice au fost colectate din baza de date Thomson Reuters
care este unul dintre cei mai de Incredere furnizori de informatii din domeniul financiar-
contabil, legislativ, taxe, guvernantd si media din lume. Wikipedia il caracterizeaza ca “un
gigant al informatiilor financiare si media”. Thomson Reuters vinde stiri si date electronice
traderilor, managerilor de fonduri si analistilor, precum si baze de date si alte informatii
pentru avocati, contabili, oameni de stiinta si medici.

Stabilirea esantioanelor pe baza carora s-au efectuat testele s-a facut pe principiul
numarului maxim de observatii. Desi baza de date initiala, neprelucrata, continea valori
pentru un numar de 72 companii cotate pe piata reglementata a BVB, pe 20 ani, acestea nu
erau complete. De aceea, pentru fiecare test/model a fost reanalizatd baza de date, fiind
eliminate companii, respectiv ani, in asa fel Incat prin inmultirea numarului de companii cu
numadrul de ani sa pastrdm un numar cit mai mare de observatii. Companiile financiare si
de asigurari au fost excluse inca de la Inceput din cauza operatiunilor si reglementarilor
diferite.

Componenta empirica este prezenta in toate capitolele, folosindu-se pentru
verificarea ipotezelor formulate si sustinerea unor idei teoretice. Aceastd parte este
construitd pe o abordare de tip inductiv, in care rezultatele particulare sunt utilizate in
formularea unor concluzii generale.

Atingerea principalelor obiective ale demersului nostru stiintific presupune o
cercetare de tip pozitivist care are ca scop explicarea si previziunea fenomenelor studiate.

Curentul de cercetare pozitivist presupune ca ,,orice formulare teoreticd nu poate fi
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valabild, deci adeviratd, decat daci este verificatd empiric”®

, motiv pentru care am cautat
sd confirmam principalele teorii prezentate printr-o testare empirica, conferind in acest fel
un aspect pragmatic cercetarii.

Pe tot parcursul demersului stiintific am cautat sa facem uz de observarea

participativa prin interpretarea rezultatelor obtinute si emiterea opiniilor personale.

SINTEZA PRINCIPALELOR PARTI ALE TEZEI DE DOCTORAT

Din punct de vedere structural, lucrarea a fost organizata in patru capitole. Primele
trei sunt dedicate cate unui subiect anuntat din titlu, subiecte relationate intre ele.

Primul capitol pune in lumind diferite abordari ale performantei financiare.
Capitolul debuteaza printr-o prezentare generald a performantei globale si financiare,
identificand si principalele parti interesate de performanta entitatilor economice si modul
lor de raportare la performantd. Relevant pentru demersul nostru stiintific a fost a ne
concentra pe analiza comparativd a performantei pe baza profitului si informatiilor din
contul de profit si pierdere, pe de o parte, si pe baza cash-flow-ului si a informatiilor din
situatia fluxurilor de numerar, pe de alta parte. Capitolul aduce plus-valoare prin
prezentarea unor modele de analizd a performantei utilizate in practica de catre institutiile
bancare si de alte organizatii. Am urmarit aici daca indicatorii calculati pe baza cash-flow-
ului sunt inclusi In analizele acestor organizatii, ipoteza fiind infirmata.

De asemenea, am derulat o cercetare pe baza de chestionar pentru a constata ce
informatii sunt utilizate de catre stakeholderi, in special de catre investitori, pentru
aprecierea performantei financiare. In urma acesteia, reiese ci prioritare sunt informatiile
din contul de profit si pierdere, urmate de cele din bilant, si, in final, din situatia fluxurilor
de numerar.

Observand ca indicatorii de lichiditate si solvabilitate sunt utilizati pe o scara mai
larga, atat de catre banci, cat si de catre alti stakeholderi, intrebarea care se pune este daca
analiza performantei prin intermediul acestor indicatori poate conduce la aceleasi concluzii
generale ca analiza fluxurilor de numerar. Rezultatele obtinute prin testarea unor corelatii
intre acesti indicatori ne aduc la cunostintd faptul cd analiza lichiditatii nu poate substitui
analiza fluxurilor de numerar, dar analiza solvabilitatii poate conduce la rezultate similare

celor obtinute prin analiza cash-flow-ului.

19 Cenar, 1. (2010), Metodologia cercetarii stiintifice in contabilitate, note de curs.
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In al doilea capitol, intitulat Disimularea performantei financiare prin
rationamente contabile conspirative vom arita cum diferite tehnici de manipulare
contabila 1si pun amprenta asupra performantei financiare, afectand cu precadere rezultatul
contabil. Dupa ce dezbatem conceptul de contabilitate creativi, management al
rezultatelor si concepte adiacente precum manipularea contabila si frauda contabila,
vom expune cateva modele de politici contabile si efectele lor asupra rezultatului contabil
si asupra deciziilor stakeholderilor. Apogeul capitolului 1l reprezintd prezentarea unor
mijloace de detectare a riscului de manipulare contabild, aplicand aceste modele in randul
entitatilor cotate pe piata reglementatd a BVB.

Capitolul al treilea abordeaza, in antiteza cu cel de-al doilea, calitatea
castigurilor din mai multe perspective.

Fiind un concept relativ nou in Romania, am studiat pentru inceput perceptia
generald a stakeholderilor asupra calitatii castigurilor prin intermediul unui chestionar.

Un alt plus adus de acest capitol se referd la prezentarea sintetica a datelor privind
calitatea castigurilor raportate de Thomson Reuters pentru companiile cotate la Bursa de
Valori Bucuresti. Considerand explicatiile oferite de acest furnizor de informatii financiare
privind modul de formare a indicatorului ce prezintd calitatea castigurilor, am construit si
un model econometric, dovedit valid.

Am explicat teoretic si am testat empiric calitatea castigurilor de natura profitului si
a cash-flow-ului prin prisma sustenabilitatii si a capacitatii lor predictive.

O altd perspectiva de abordare a calitatii castigurilor este paraleld cu calitatea
raportarilor financiare. Modelul Dechow a facut posibild estimarea calitatii raportarilor
financiare si evolutia acesteia pentru companiile cotate la BVB.

Totodati, calitatea castigurilor este descrisi si in functie de performanta. In aceasti
parte am creat modele de explicitare a calitdtii castigurilor in functie de ratele de
performanta.

Nu in ultimul rand, a fost testata empiric relatia dintre managementul castigurilor si
calitatea lor, rezultand o legatura non-liniard inversa.

Ultimul capitol prezinta metode de combatere a manipulirilor contabile si de
asigurare a stakeholderilor asupra calitatii castigurilor. Este detaliat, pe rand, rolul
guvernantei corporative, al auditului financiar si al eticii In combaterea manipularii
contabile. Avand in vedere avantajele atribuite guvernantei corporative, am derulat o
cercetare privind guvernanta corporativa in randul entitatilor cotate la Bursa de Valori

Bucuresti. Mai departe, am testat statistic corelatia dintre scorul de guvernanta corporativa

17



si riscul de manipulare contabila, respectiv calitatea castigurilor.

Un alt aspect important in relatia cu stakeholderii il reprezintd comunicarea si
transparenta in raportarea financiard. Am derulat si in aceastda privinta un studiu de caz
privind comunicarea companiilor listate prin intermediul paginilor proprii de internet.

Tot 1n asentimentul protejarii stakeholderilor, este dezbatutd si inhibarea
creativitatii prin normalizare si armonizare contabild, prezentand totodatd si avantajele
principiilor contabile in promovarea calitatii castigurilor.

In final, pe baza tuturor acestor capitole am formulat concluziile cercetirii,
reliefand principalele rezultate si contributii proprii, asumandu-ne totodatd si limitele

cercetarii intreprinse.

CONCLUZII GENERALE, CONTRIBUTII PROPRIIL, LIMITE SI PERSPECTIVE
ALE CERCETARII

Concluzii generale

In era in care pietele de capital au devenit din ce in ce mai importante, utilizatorii
principali ai situatiilor financiare devin investitorii. Informarea corecta a acestora si a altor
categorii de stakeholderi asupra unei performante reale in situatiile financiare, reprezinta
principala directie a reglementarilor contabile internationale si scopul general al
prezentului demers stiintific.

Capitolul 1 este dedicat prezentarii principalelor abordari ale performantei din
literatura de specialitate, dar si din practica. Am observat ca numeroase abordari se bazeaza
pe profit si pe alte rate derivate din profit ca principali indicatori de masurare a
performantei financiare. Insi, performanta nu trebuie ciutati in mod exclusiv in contul de
profit si pierdere, deoarece rezultatul contabil nu reflectd intotdeauna performanta reald a
entitatii. S-a dovedit cd nu Intotdeauna existenta unui profit contabil reprezinta in acelasi
timp si 0 garantie pentru asigurarea capacitatii de plata si evitarea pe aceasta cale a riscului
de faliment. In acest context, analiza fluxurilor de trezorerie devine o nevoie imperioasa
pentru completarea analizei starii financiare a unei entitati.

Punctdm, 1n acest sens, ‘“caracterul obiectiv al fluxurilor de trezorerie” (Herteg,

2013). Un alt plus atribuit fluxurilor de trezorerie este acela ca reprezintd “fenomene
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concrete”: “Profitul este un punct de vedere, in timp ce banii sunt o realitate”.? De aceea,
situatia fluxurilor de numerar nu poate fi ugsor manipulatd, deoarece nu este influentata de
rationamentele aplicate.

Vom concluziona cad obtinerea de profit este o conditie mai mult sau mai putin
necesara, dar nu si suficienta pentru evitarea dificultatilor de natura financiara.

Situatia fluxurilor de trezorerie trebuie sa raporteze fluxurile de trezorerie din
cursul perioadei, clasificate pe activititi de exploatare, de investitii si de finantare. in
general, o companie stabila, care prezintd un risc scdzut de intrare in insolventd, este
capabild sd genereze majoritatea numerarului din activitatea operationald. De aceea,
fluxurile de trezorerie din activitatea de exploatare ar trebui sd aibd ponderea cea mai
semnificativa pentru ca “de nivelul acestora depinde si capacitatea companiei de a genera
rezultate sustenabile”.?! Aceastd idee este consolidati de citre un studiu detaliat in
cuprinsul lucrarii care ne semnaleaza faptul ca entitatile economice insolvente analizate au
generat numerar cu precidere din activitatea financiard (contractarea de credite). In plus,
informatiile cu privire la fluxurile de trezorerie din exploatare istorice sunt utile pentru
prognozarea viitoarelor fluxuri de trezorerie din exploatare.

Problema pe care o aducem in atentie se refera la faptul ca indicatorii pe baza de
profit sunt utilizati pe scard larga, fara o analizd complementard a celor pe baza fluxurilor
de numerar. Din analizele efectuate am constatat ca indicatorii utilizati de banci in analiza
bonitdtii clientului in vederea finantarii sunt calculati pe baza datelor din bilant si din
contul de profit si pierdere si niciunul nu se refera la cash-flow. Totusi, ratele de lichiditate
si solvabilitate sunt unanim utilizate de institutiile bancare in analiza performantelor
clientilor. Testele efectuate reliefeaza faptul cd analiza lichiditdtii nu include si nu este
similara cu analiza fluxurilor de trezorerie, insd, analiza solvabilitatii ar putea oferi
informatii similare celor obtinute prin analiza fluxurilor de trezorerie.

Raportarea de informatii non-financiare imbundtateste fundamental comunicarea
organizatiilor cu partile interesate, aceste informatii fiind de o importanta majora pentru
investitori si alti utilizatori. Entitdtile cu o performantd financiara ridicatd prezintd un nivel
ridicat al raportarilor sustenabile, de aceea lipsa raportarii non-financiare sau prezentarea
unor informatii nesatisfacatoare ar putea insemna o atitudine eschivativa, la fel cum

informatiile non-financiare strict pozitive ar trebui sa ridice un semn de intrebare privind

0Girbind M.M. & Bunea S. (2008), Sinteze, studii de caz si teste grila privind aplicarea IAS (revizuite) —
IFRS, Volumul 3, Editura CECCAR, Bucuresti, p.8.

Zlvan, 1. (2015), Ways to Detect Creative Accounting Techniques by Studying Cash Flows, Audit financiar,
X111, Nr. 8(128), 94-102.
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transparenta.

Rezultatele unui chestionar privind utilitatea pe care o au informatiile financiar-
contabile pentru stakeholderi in aprecierea performantei aratd cd respondentii, care in
proportie de 70% au fost actionari, investitori si manageri sunt constienti de o abordare
complexd a performantei, urmarind atat cifrele din bilant si din contul de profit si pierdere,
cat si din situatia fluxurilor de numerar, dar si anumiti indicatori economico-financiari
calculati pe baza acestora. Contul de profit si pierdere este componenta situatiilor
financiare cu cel mai mare impact asupra stakeholderilor, in general, urmat de bilant si in
final de situatia fluxurilor de numerar. Acest lucru dovedeste faptul ca nu se acorda inca
suficientd importanta cash-flow-ului, desi literatura de specialitate atrage atentia si practica
dovedeste ca “nu intotdeauna existenta unui profit contabil reprezinta in acelasi timp si o
garantie pentru asigurarea capacitatii de platd si evitarea pe aceastd cale a riscului de
faliment”. Si in acest caz indicatorii de lichiditate si solvabilitate sunt considerati a fi cei
mai utili in aprecierea performantei, dar reludm concluzia mai inainte prezentata, ca analiza
lichiditatii nu include si nu este similara cu analiza fluxurilor de trezorerie. Totusi, analiza
solvabilitatii ar putea oferi informatii similare celor obtinute prin analiza fluxurilor de
trezorerie.

Capitolul 2 exploateaza terenul contabilitdtii creative. Termenul de contabilitate
creativa este cu preponderentd utilizat in Europa si Australia, in timp ce in Statele Unite ale
Americii se foloseste mai mult sintagma de ,earnings management” (managementul
castigurilor).

Managementul castigurilor vizeaza ameliorarea informatiilor furnizate investitorilor
prin practici care cautd sd Infrumuseteze imaginea companiei §i a performantelor
economice si financiare ale acesteia. In acest context, contabilitatea devine “arta de a vinde
performanta economicad a Intreprinderii.”

Tn capitolul 2 sunt detaliate practici de contabilitate creativa, modele de politici si
optiuni contabile, cu avantajele si dezavantajele lor, precum si efectele acestora asupra
rezultatului contabil si ai altor indicatori financiari. Mai mult de atat, sunt evidentiate
repercusiunile diferitelor tratamente contabile asupra deciziilor stakeholderilor. Cu titlu de
exemplu, amortizarea liniara are efect de netezire a rezultatelor. Acesta este motivul pentru
care companiile cotate la bursd prefera amortizarea imobilizérilor in regim liniar, lucru
verificat si pe entitdtile economice cotate pe piata reglementatd a Bursei de Valori
Bucuresti. Tratamente dintre cele mai ciudate precum recunoasterea cheltuielilor

publicitare ca imobilizare necorporala pe criteriul beneficiilor economice viitoare si a
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perioadei de utilizare mai mari de 1 an sunt utilizate pentru ameliorarea scripticd a
performantei financiare care nu a putut fi obtinuta efectiv.

Aceste tratamente conspirative merg pand la frauda contabild. Desi ambele
fenomene afecteaza calitatea raportarilor financiare si prin aceasta, deciziile investitorilor
si ale altor stakeholderi, nu se poate pune semnul egal intre contabilitatea creativa si frauda
contabild. Ambele fenomene constau in denaturari intentionate, savarsite de una sau mai
multe persoane (membrii conducerii, cei insdrcinati cu guvernanta, salariatii sau tertii ori
asocierile dintre aceste categorii de persoane) in scopul obtinerii unor avantaje incorecte,
prin ingelaciune. Dar, in timp ce contabilitatea creativa respectd litera legii, dar nu si
spiritul ei, frauda incalca legea. Tehnicile de contabilitate creativa pot fi denumite practici
contabile agresive, dar nu frauduloase, insa de la contabilitatea creativa la frauda contabild
nu este decat un pas, iar granita este una alunecoasa.

Frauda contabild se situeaza pe locul al doilea intre tipurile de frauda intalnite la
nivel global. Evolutia fraudei in ultimii 10 ani a fost una descendenta, pand in 2020 cand a
inregistrat din nou o valoare mai ridicata. In Romania, frauda contabila este intalnita ntr-
un procent inferior celui de la nivel global.

Ca metodd de detectare a riscului de manipulare contabild, comparatia dintre
fluxurile de numerar si rezultatul contabil este o metoda accesibild si eficientd totodatd. Un
studiu analizat in cuprinsul lucrarii reliefeaza faptul ca 75% dintre companiile insolvente
inregistrau o problema de lichiditate, desi inregistrau profit. Prin compararea fluxurilor de
numerar cu profitul, ar trebui sd tragem un semnal de alarma in caz de mare discrepanta.
Raportarea de fluxuri de trezorerie negative sau mici in conditiile unui rezultat operational
mare poate genera suspiciuni asupra calitdtii veniturilor si cheltuielilor si poate fi un semn
al utilizarii contabilitatii creative.

Chiar daca rezultatul din exploatare nu este in fiecare an egal cu fluxul de numerar
din activitatea de exploatare, datorita contabilitatii de angajamente in primul rand, ar trebui
ca pe termen lung cei doi indicatori sd convearga unul spre altul. Rezultatele obtinute prin
compararea mediei profiturilor operationale cu media cash-flow-urilor din activitatea
operationala pentru companiile cotate pe BVB resping aceastd ipoteza. Acest lucru poate
insemna faptul cd entitatile pentru care raportul se afld in partea superioard a valorii de
referintd au probleme de lichiditate sau rezultatul lor operational a fost manipulat in sensul
majordrii acestuia, concluzii validate prin observarea unor durate medii de Incasare a
creantelor mari, in contrapartidd cu duratele medii de plata a datoriilor mult mai mici,

respectiv prin concluzii similare trase pe baza scorului M-Beneish privind riscul de
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manipulare.

Beneish ofera o altd metoda de determinare a riscului de manipulare contabila pe
baza a opt rate financiare. Mediile indicatorilor care explica riscul de manipulare pentru
companiile analizate, superioare celor calculate de Beneish (1999), indica faptul ca
manipularea este mai agresiva in cazul Romaniei. Pentru anii 1999-2017, obtinem o medie
a manipulatorilor de 55% si o tendintd generald de scadere a acestora. Apreciem procentul
ca fiind mare comparativ cu cel obtinut de alti cercetdtori la nivelul Italiei si al Greciei
(33% manipulatori), sau la nivelul companiilor vietnameze (48.4%), dar mai favorabil
decét in cazul Albaniei (68%). Aplicand modelul Robu, rezultatele sunt mai dramatice: in
medie, 91% din companiile analizate se afla in zona cu risc de frauda financiard. Retinem
insd rezultatele obtinute prin aplicarea modelului Beneish care sunt comparabile cu nivelul
la care ne situam in clasamentul realizat de catre Forumul economic mondial (World
Economic Forum) 1in Raportul privind competitivitatea globala (The global
competitiveness report) in ce priveste comportamentul etic al companiilor.

Performanta financiard este mai bund in cadrul situatiilor financiare manipulate
(media profiturilor, a ratelor rentabilitatii economice — ROA —, a ratelor de lichiditate si de
solvabilitate este mai mare, iar gradul de indatorare este mai mic), insa este o performanta
disimulata, nu una reala.

Testele efectuate reliefeaza existenta unei relatii non-liniare intre probabilitatea de
insolventa si riscul de manipulare. Cu alte cuvinte, putem afirma cd manipularea
castigurilor conduce la insolventa si, in cele din urma, la faliment.

In capitolul 3 dezbatem conceptul de calitate a castigurilor, explorand caracteristici
si metode de masurare a calitdtii castigurilor, precum si semnale ale lipsei calitatii
castigurilor.

Pentru companiile cotate pe piata reglementata a Bursei de Valori Bucuresti, datele
referitoare la calitatea castigurilor publicate de Thomson Reuters nu sunt foarte
incurajatoare pentru investitori. Pe o scard de la 1 la 100, media generala a calitatii
castigurilor, pe 8 ani in medie, este de 40. Majoritatea companiilor cotate, 65%, au o medie
situatd in intervalul median [31-70]. Nicio companie nu are o medie de peste 90 si doar 1
are 0 medie mai mica de 10. Jumatate au o medie a calitatii castigurilor sub 39.

Chiar dacd nu avem pentru nicio companie o medie situata in intervalul de calitate
superior, acest nivel este atins totusi in 5% din numarul total de observatii de 16 companii,
n cel putin un an de fiecare dintre acestea. O companie (Aerostar SA) atinge valori ale

calitatii castigurilor cuprinse in categoria 91-100 pentru 7 ani din 14.
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In concluzie, exista companii care se preocupa de calitatea castigurilor in favoarea
investitorilor, insa pe ansamblu, piata de capital din Romania nu asigurd incredere
investitorilor prin raportarea unor castiguri de calitate si nici tendinta generald in timp nu
este una foarte optimista, ci una fluctuanta.

Calitatea castigurilor este apreciata prin mai multe dimensiuni.

Sustenabilitatea, persistenta, lipsa de variabilitate sunt calitati ale castigurilor care,
alaturi de capacitatea predictivd, dau incredere investitorilor asupra evolutiei castigurilor.
Lipsa de variabilitate a castigurilor ii ajutd pe stakeholderi sd previzioneze castigurile
viitoare.

Modelele construite atesta faptul ca activitatea operationald ofera cele mai relevante
informatii in ceea ce priveste persistenta. In cadrul acesteia, castigurile de natura cash-
flow-urilor generate de activitatea operationalda sunt mai persistente decat cele de natura
profiturilor operationale. Nu acelasi lucru putem spune referindu-ne la activitatea de
ansamblu a companiilor, deoarece cash-flow-ul total este cel mai putin persistent. Acest
lucru se poate explica prin volatilitatea activitatii de finantare si de investitii.

Fluxul de numerar total are cea mai ridicata capacitate predictiva, deoarece are cele
mai reduse valori reziduale. Cea mai slaba capacitate predictiva apartine vanzarilor. O
explicatie ar fi aceea ca vanzarile sunt puternic influentate de factori externi, cat si interni.
Fluxurile de numerar au o capacitate predictiva mai mare decat profiturile si activitatea de
ansamblu are o capacitate predictiva mai mare decat activitatea operationala.

Concluziondm ca, atat din punct de vedere al persistentei, cat si al capacitatii
predictive, castigurile de cea mai inalta calitate sub reprezentate de fluxurile de numerar,
mai degraba decat de profit.

Prin descompunerea profitului in cele doud componente, cash-flow si angajamente,
rezultatele arata ca atat cash-flow-ul, cat si angajamentele influenteazd semnificativ si
pozitiv rezultatele din perioada urmatoare. Coeficientul aferent angajamentelor este mai
mare decat cel aferent cash-flow-ului, ceea ce aratd un impact mai mare al acestei
variabile.

Tn activitatea de exploatare, cash-flow-ul are un efect mai puternic asupra profitului
decat au angajamentele. O explicatie a faptului ca angajamentele persistd mai putin decét
fluxul de numerar operational in profitul din exploatare din perioada urmatoare este aceea
ca o supraevaluare a angajamentelor in perioada curenta este ajustata printr-0 subevaluare a
angajamentelor in perioadele viitoare, ceea ce are ca rezultat o volatilitate mai mare a

angajamentelor. Deci, componenta fluxurilor de numerar din exploatare previzioneaza mai
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bine rezultatul din exploatare, ceea ce Inseamna ca reflectd castiguri de calitate mai Tnalta.

Acest lucru, coroborat cu faptul cd in activitatea de ansamblu angajamentele au un
impact mai mare asupra profitului din perioada urmatoare, poate insemna faptul ca
angajamentele totale au fost manipulate pentru a netezi profitul, oferind n acest fel o mai
mare persistenta profitului. Existd insa riscul ca profitul sa nu fie sustinut de fluxuri de
numerar si sa apard astfel probleme de lichiditate. Din acest punct de vedere, activitatea
operationala produce castiguri mai sustenabile, de calitate mai inalta.

Insa persistenta si capacitatea predictiva nu sunt suficiente pentru a asigura calitatea
castigurilor, deoarece acestea pot fi induse prin netezirea castigurilor — o tehnicd de
management al castigurilor. Se impune asadar si conditia veridicitatii castigurilor raportate.

Ca opus al managementului castigurilor, calitatea castigurilor este definita ca fiind
proportia veniturilor economice reale in totalul veniturilor raportate.

Pentru a testa ipoteza conform careia intre calitatea castigurilor si riscul de
manipulare exista o legatura inversd, am analizat pentru inceput corelatia dintre cele doua
variabile exprimate prin EQ publicat de Thomson Reuters, respectiv scorul M-Beneish
calculat pe baza modelului M-Beneish. Analiza corelatiei ne arata ca intre EQ si scorul M-
Beneish nu exista o corelatie liniard semnificativa, dar exista totusi o legaturd - non-liniara
- inversd, semnificativa intre EQ si M-Beneish.

Ca indicator al calitatii raportarilor financiare, calitatea castigurilor este cuantificata
in literatura de specialitate prin aplicarea modelului lui Dechow. In evaluarea calititii
castigurilor/a raportarilor financiare pe piata reglementata a BVB prin modelul de
angajamente al lui Dechow pe perioada 2010-2017, cea mai buna calitate a angajamentelor
- si a castigurilor, asadar - este inregistrata in 2017. Evolutia este oscilanta, dar trendul este
usor ascendent. Comparand media anilor 2010, 2011 cu media perioadei urmatoare, se
observa o imbunatatire a calitatii raportarilor financiare in cea de-a doua parte, dupa
adoptarea de catre entitdtile cotate a standardelor internationale de raportare financiara.
Putem spune asadar si cd standardele internationale de raportare financiard aduc un plus in
ce priveste calitatea castigurilor, a informatiilor financiar-contabile, a raportarilor
financiare, Tn ansamblu.

Nu in ultimul rand, calitatea castigurilor este conditionatd de o buna performanta.
Intre variabilele explicative a calititii castigurilor utilizate in diverse modele din literatura
de specialitate, se regasesc numeroase rate de performanta (rata rentabilitatii economice
(ROA), marja bruta, rata lichiditatii curente), rate de stabilitate/de crestere (variatia ROA, a

datoriilor pe termen lung raportate la active, variatia fondului de rulment, a activelor
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imobilizate, variatia perioadei de Incasare a creantelor).

Pentru a testa care indicatori au (o mai mare) influenta asupra calitatii castigurilor,
am construit un esantion format in final din 29 companii cotate la BVB pentru care am
avut date disponibile pe o perioada de 4 ani (2014 — 2017). Din modelele construite
observam ca lichiditatea curenta, ROA, ROE, gradul de indatorare, solvabilitatea nu au o
influentd semnificativa statistic asupra calititii castigurilor. In schimb, rentabilitatea
operationala, marja bruta, raportul dintre fluxul de numerar generat de activitatea de
exploatare si rezultatul din exploatare, proportia rezultatului operational in rezultatul net au
o influentd semnificativa asupra calitatii castigurilor. Rentabilitatea operationald (proportia
rezultatului din exploatare Tn cifra de afaceri) si proportia rezultatului operational in
rezultatul net au o influentd inversd si semnificativa asupra calitatii castigurilor. Acest
rezultat contrazice asteptarile si teoria conform carora un rezultat obtinut preponderent din
activitatea operationald creste calitatea castigurilor. Acceptim mai degraba explicatia ca
scorul privind calitatea castigurilor pe care 1-am luat in calcul nu este unul complet, care sa
tina cont si de acest raport decat sa infirmam teoria.

Marja bruta are o influenta directd si semnificativa asupra calitétii castigurilor la un
nivel de semnificatie de 10% (grad de incredere de 90%), iar raportul dintre fluxul de
numerar generat de activitatea de exploatare si rezultatul din exploatare are o influenta
directa si semnificativa asupra calitatii castigurilor la un nivel de semnificatie de 1% (grad
de incredere de 99%).

Tn toate modelele testate raportul dintre fluxul de numerar generat de activitatea de
exploatare si rezultatul din exploatare au o influentd semnificativd si pozitiva asupra
calitatii castigurilor. Acest raport este adesea utilizat, de asemenea, in detectarea
rezultatelor afectate de managementul castigurilor.

Intr-un chestionar aplicat att in randul utilizatorilor, cét si al producitorilor de
informatii financiar contabile, am explorat definitiile, caracteristicile si consecintele
calitatii castigurilor percepute de acestia.

Intr-o faza initiald, comentariile addugate au reliefat faptul ca investitorii nu erau
familiarizati cu conceptul de calitate a castigurilor. Totusi, raspunsurile demonstreazd ca
esenta calitdtii castigurilor a fost in linii mari intuitd. Raspunsurile reliefeazd ca
principalele caracteristici ale castigurilor de Tnaltd calitate sunt sustenabilitatea, capacitatea
de a prezice castigurile viitoare si faptul ca profitul este sustinut de fluxul de numerar.
Lipsa manipularii contabile este asociatd cu o calitate Tnaltd a castigurilor intr-o proportie

de 70%.
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In opinia respondentilor roméni, conditiile macroeconomice, consiliul de
administratie al companiei, circuitul operational (viteza de conversie a veniturilor in
numerar) sunt principalii factori care influenteaza calitatea castigurilor, intr-o proportie de
peste 80%. Auditul extern, comitetul de audit intern, analistii care urmaresc compania se
numara printre factorii mai putin influenti, insa obtin si acestia o pondere de peste 60%.

Principalul motiv pentru care calitatea castigurilor este afectatd prin manipulare
contabila este atragerea investitorilor. Influentarea pretului actiunilor este un obiectiv
secundar care derivd din primul. Influentarea remunerarii managerilor, in aceeasi masura
cu existenta presiunii externe pentru atingerea unor valori de referinta ale castigurilor sunt,
de asemenea, cauze principale pentru care managerii recurg la manipularea castigurilor.

Performantele in scadere/slabe comparativ cu cele din industrie, cresterea
creantelor, deteriorarea perioadei de incasare a acestora sunt principalele semnale de
alarma pe baza carora respondentii identifica o calitate slaba a castigurilor, spre deosebire
de rezultatele obtinute de Dichev la chestionarul sau unde lipsa corelatiei intre castiguri si
fluxurile de numerar era in top, urmatd de abateri nejustificate de la industrie. Prezenta
unor angajamente ridicate si atingerea prognozelor analistilor In mod constant au obtinut,
de asemenea, un scor ridicat din partea respondentilor din SUA.

In capitolul 4 propunem metode de combatere a manipulirilor contabile si de
asigurare a calitatii castigurilor.

Guvernanta corporativa are un rol important in limitarea manipularii contabile.
Avantajele guvernantei corporative se rasfrang asupra calitdtii raportdrilor financiare,
asupra performantelor financiare si globale. O guvernanta corporativa eficace conduce la
bundstarea tuturor partilor interesate.

In Romania, avem puse, teoretic, bazele guvernantei corporative. Codul de
guvernantd corporativa al BVB contine un set de principii si recomandari bazate pe o
comunicare eficienta si transparentd, avand ca scop cresterea increderii investitorilor si a
celorlalti stakeholderi. Practic, insd, cercetarea intreprinsd evidentiazd un grad mediu de
conformare a companiilor cotate pe piata reglementata a BVB, de doar 58%. Este totusi de
apreciat faptul ca in ultimii ani s-au facut progrese, iar mentiunile privind procesul in curs
de implementare al anumitor principii declarat de unele companii prezinta perspective de
crestere.

La nivel macroeconomic, indicatorii luati in calcul de World Economic Forum -
indicele eficacitatii consiliului de administratie, protectia intereselor actionarilor minoritari,

plaseaza tara noastrd pe locuri codase la nivelul UE, ceea ce indeamnad la intensificarea
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atentiei asupra acestui subiect.

Cu toate ca testele efectuate nu confirmd teoriile referitoare la impactul dintre
guvernanta corporativd si managementul, respectiv calitatea castigurilor, sunt Increzatoare
ca o bund guvernantd corporativa, atunci cand este aplicata la standarde inalte, contribuie
la reducerea riscului de manipulare, imbunatatind calitatea castigurilor.

Datorita rolului pe care companiile cotate il au pe piata economicd si avand in
vedere actorii implicati de aceastd categorie — investitorii — si nevoile lor de informare,
este justificatdi comunicarea complexd, transparentd si oportuna care li se solicitd
companiilor cotate comparativ cu cele necotate. Companiile cotate nu ar trebui sa se
ascundd 1n spatele conceptului de informatii confidentiale cu scopul de a ascunde
informatii importante, relevante, ci sa dovedeasca fair-play in relatia cu investitorii. Practic
insd, transparenta pentru companiile cotate pe BVB este legata doar de obligatiile de
raportare stabilite prin lege, dar si aceasta la un nivel mai mult superficial, deoarece din
studiul privind comunicarea companiilor cotate prin intermediul paginilor proprii de
internet, s-au remarcat numeroase lipsuri la nivel de forma, ca sa nu mai vorbim de
continutul raportdrii. Bursa de valori ar trebui sd introducd proceduri clare privind
mijloacele de informare pentru ca acestea sa fie accesibile tuturor celor interesati. In plus,
companiile ar trebui sa dezvolte politici proprii cu privire la transmiterea de informatii
non-financiare, nu doar sa preia cerintele stabilite de lege, chiar daca discretia, numita si
confidentialitate, este atitudinea fundamentala, fireasca a contabililor si implica o abordare
prudenta in informarea financiara si non-financiara.

Auditul financiar are un rol vital pentru buna functionare a pietelor de capital,
promovand transparenta si sustindnd interesele investitorilor. Informatiile auditate sunt mai
credibile si mai utile in procesul de luare a deciziei pentru utilizatorii principali,
investitorii.

Obiectivul auditului este acela de a oferi utilizatorilor informatiei continute de
situatiile financiare o asigurare rezonabild asupra faptului ca acestea ,,oferda o imagine
fidela asupra pozitiei financiare, a performantelor financiare si a fluxurilor de numerar” sau
»prezinta in mod corect, sub toate aspectele semnificative, pozitia financiara si performanta
financiard”. Cu alte cuvinte, stakeholderii sunt asigurati ca situatiile financiare nu contin
erori semnificative, intentionate sau neintentionate, care sa altereze performanta financiara,
nu sunt detectate fraude si nici practici de manipulare a rezultatelor.

Numeroase studii au constatat ca independenta comitetului de audit este asociata

semnificativ cu calitatea castigurilor. Alte studii demonstreaza cd situatiile financiare
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auditate de catre o companie de audit din grupul ,,Big Five” sunt caracterizate de o calitate
mai Tnalta, iar stakeholderii au o incredere mai mare in opiniile exprimate de auditorii din
grupul “Big Four”, in detrimentul companiilor mai mici de audit.

Cu toate acestea, marile scandaluri financiare demonstreaza ca nu putem avea
incredere totald nici in opinia de audit, insa, Tn urma acestora, auditorii au devenit mai
atenti, mai exigenti, opiniile cu rezerve au aparut tot mai des, conformandu-se realitatii, si
in felul acesta auditorii si-au recapatat increderea investitorilor.

Pentru uniformitate in contabilitate si pentru eliminarea sau diminuarea pe céat
posibil a riscului ca utilizatorii informatiei financiar-contabile sd fie manipulati, piata
informatiei contabile este supusd normalizarii. Normalizarea contabila are ca scop
elaborarea si aplicarea unor metode, reguli sau proceduri privind producerea informatiei
financiar-contabile in vederea asigurarii comparabilitatii. Acest fapt contravine
contabilitatii creative care prin tertipurile ei nu satisface comparabilitatea informatiilor.

Armonizarea, standardizarea nu inseamna rigidizarea contabilitatii, ci Stabilirea
unor principii universale pe care sa le aplice producatorii de informatii financiar-contabile
in scopul prezentarii unor cifre reale, a unor informatii relevante si comparabile, a unor
rapoarte financiare de 1nalta calitate, in final.

Este criticat faptul ca normele actuale contin inca prea multd flexibilitate cand
acestea ar trebui sa fie mai riguroase pentru a nu face loc contabilitatii creative.
Flexibilitatea permisa de reglementdrile contabile in ceea ce priveste metodele contabile,
estimarile contabile, are scopul redarii unei imagini fidele a realitatii economice. Pe de alta
parte, flexibilitatea atrage contabilitatea creativa. Deci, daca flexibilitatea nu ar fi permisa,
contabilitatea creativd s-ar reduce semnificativ, insa nici imaginea fidela nu ar mai fi
sustinutd. Acest lucru este inacceptabil pentru utilizatorii informatiilor financiar-contabile
care trebuie sa ia decizii practice, fundamentate pe realitatea economica.

Deci, oricat de detaliate ar fi, reglementarile contabile singure tot nu vor rezolva
problema contabilitatii creative.

Contabilitatea creativa este o arma iscusitd utilizatd de manageri in conflictul de
interese care existd intre acestia si alti stakeholderi, dar auditul, guvernanta corporativa si
transparenta sunt modalitati de mediere a conflictului de interese. lar deasupra tuturor
acestora, moralitatea personald a managerilor si a profesionistilor contabili este singura
care poate garanta calitatea raportarilor si informarea corectd a investitorilor.

Ca un ultim semnal de alarma, subliniem faptul ca, indiferent la ce metode au

apelat, niciuna din companiile implicate in bine-cunoscutele scandaluri financiare nu a
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scapat nepedepsitd. Deteriorarea imaginii, scdderea pretului actiunilor in cele mai grave
cazuri pana la faliment, raspunderea contraventionald si chiar penald sunt toate consecinte
ale contabilitatii creative care vin sa-i avertizeze pe cei ce nu s-au convins pana acum de

consecintele nefaste ale contabilitafii creative asupra entitatii si asupra propriei persoane.

Contributii proprii

Aportul propriu reprezintd o componenti esentiali a unei cercetiri stiintifice. In
urma studiilor efectuate am putut remarca faptul cd lucrarea de fatd constituie prima
cercetare de amploare din Romania care analizeazd conceptul de calitate a castigurilor.

In lucrarea de fata aportul propriu se remarci la nivel teoretic prin abordarea
inovativd a conceptului de calitate a castigurilor in Romania. La nivel empiric, caracterul
de originalitate poate fi identificat cu precadere in aplicarea metodelor statistice si
econometrice de explicare a calitatii castigurilor in functie de anumite variabile
(caracteristici), dar si In aplicarea metodelor de detectare a manipularilor contabile utilizate
la nivel international in randul companiilor cotate la Bursa de Valori Bucuresti.

Sintetizand rezultatele obtinute, putem distinge contributiile proprii din prezentul
demers stiintific. Acestea se remarca in:

> Abordarea complexd a performantei financiare prin descrierea evolutiei
modurilor de definire a performantei in timp si prin prezentarea modurilor de abordare a
performantei financiare din perspectiva fiecarei parti interesate

> Analiza comparativa a performantei financiare prin intermediul rezultatului
contabil, pe de o parte, si al fluxurilor de numerar, pe de altd parte. Prezentarea punctelor
slabe si punctelor forte a celor doud abordari

> Prezentarea unor indicatori financiari si non-financiari utilizati de institutiile
financiare in analiza bonitatii, de Camera de Comert si Industrie din Roménia in scopul
realizarii unor topuri ale entitatilor economice, de alte organizatii, precum companii de
audit in aprecierea performantei financiare si identificarea carentelor legate de lipsa
indicatorilor bazati pe fluxurile de numerar

> Realizarea cercetarii privind utilitatea efectivd a informatiilor financiare
utilizate in practicd. Rezultatele cercetdrii confirma ca principala sursa de informatii avuta
in vedere de stakeholderi pentru aprecierea performantei financiare este contul de profit si
pierdere, urmat de bilant si, in cele din urma, de situatia fluxurilor de trezorerie. Cercetarea

reliefeazd totodatd ca indicatorii de lichiditate si solvabilitate au o importantd majora
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pentru stakeholderi in aprecierea performantei financiare. Testarea corelatiilor intre cash-
flow si lichiditate/solvabilitate a avut scopul de a revela daca analiza lichiditatii si
solvabilitatii poate substitui analiza fluxurilor de numerar. Rezultatele sunt optimiste in
cazul solvabilitatii, deoarece au confirmat o corelatie pozitivd intre cash-flow si rata
solvabilitatii patrimoniale, ceea ce nu se valideaza in cazul lichiditatii.

> Abordarea contabilitatii creative dintr-o perspectiva proprie, evidentiind,
atat teoretic, cat si practic, impactul acesteia asupra performantei financiare

> Prezentarea mai multor tipuri de politici contabile, cu detalierea avantajelor
si dezavantajelor, punctelor forte si punctelor slabe pentru o parte din acestea.

> Determinarea metodei de amortizare utilizate de companiile cotate pe piata
reglementata a BVB. Metoda de amortizare aplicata aproape n unanimitate este cea liniara
care are efect de netezire a rezultatelor.

> Prezentarea unor studii care reliefeaza impactul politicilor contabile asupra

deciziilor stakeholderilor

> Prezentarea unor metode cantitative de determinare a riscului de manipulare
contabila
> Detectarea riscului de manipulare pentru companiile cotate pe piata

reglementatd a Bursei de Valori Bucuresti prin aplicarea modelului Beneish

> Compararea rezultatelor privind manipularea contabila la BVB cu
rezultatele obtinute prin aplicarea aceluiasi model in alte tari

> Calcularea unor indicatori de performantd pentru companiile cu risc de
manipulare contabila si compararea valorilor obtinute cu cele aferente companiilor care nu
prezintd risc de manipulare contabila. Analiza reliefeazd o performantd financiard
superioara pentru companiile incluse 1n categoria manipulatorilor, insd nu este o
performantd reald, ci una disimulatd, informatie care nu este disponibild printr-o analiza
clasica a performantei.

> Testarea statistica a unei legaturi intre riscul de manipulare si probabilitatea
de insolventa — legatura inversa confirmata.

> Abordarea inovativa a conceptului de calitate a castigurilor in Romania, la
momentul de fata nedescoperind studii care sa trateze direct subiectul.

> Realizarea unei cercetari privind perceptia asupra calitdtii castigurilor in
randul stakeholderilor si al profesionistilor contabili responsabili - alaturi de manageri - de
calitatea castigurilor

> Analiza calitatii castigurilor pentru companiile cotate pe piata reglementata

30



a BVB pe baza datelor referitoare la calitatea castigurilor publicate de Thomson Reuters.

> Analiza multilaterald a calitatii castigurilor prin intermediul persistentei, a
capacitdtii predictive, a veridicitatii acestora (lipsei de manipulare), a performantei
financiare

> Masurarea persistentei si a capacitatii predictive pentru castigurile de natura
profitului contabil, profitului operational, fluxurilor de numerar totale si celor aferente
activitatii operationale. Concluzia generala este ca atat din punct de vedere al persistentei,
cat si al capacitatii predictive, castigurile de cea mai inalta calitate sub reprezentate de
fluxurile de numerar, mai degraba decat de profit.

> Testarea statistica a legaturii dintre riscul de manipulare si calitatea
castigurilor. Rezultatele prezinta o legatura puternica, inversa intre acestea

> Crearea unor modele econometrice de explicare a calitatii castigurilor prin
intermediul ratelor de performantd. Din modelele construite observam ca lichiditatea
curentd, rata rentabilitatii economice (ROA), rata rentabilitatii financiare (ROE), gradul de
indatorare, solvabilitatea nu au o influentd semnificativa statistic asupra calitétii
castigurilor. In schimb, marja bruta si raportul dintre fluxul de numerar generat de
activitatea de exploatare si rezultatul din exploatare au o influenta directd si semnificativa
asupra calitatii castigurilor.

> Tratarea calitdtii castigurilor ca masura a calitdtii raportdrilor financiare.
Aplicarea modelului Dechow pentru determinarea calitatii castigurilor si a raportarilor
financiare. Rezultatele evidentiaza faptul cad cea mai bund calitate a castigurilor este
inregistratd in 2017. Evolutia este oscilanta, dar trendul este usor ascendent. Comparand
media anilor 2010, 2011 cu media perioadei urmatoare, se observa o imbunatatire a calitatii
raportarilor financiare in cea de-a doua parte, dupa adoptarea de cétre entitdtile cotate a
standardelor internationale de raportare financiara. Putem spune asadar si ca standardele
internationale de raportare financiara aduc un plus in ce priveste calitatea castigurilor, a
informatiilor financiar-contabile, a raportdrilor financiare, in ansamblu.

> Prezentarea unor metode de combatere a manipularilor contabile si de
asigurare a calitatii castigurilor.

> Reliefarea capacitdtii guvernantei corporative, auditului financiar,
normalizarii §1 armonizarii contabile de a combate manipularea contabila

> Determinarea unui scor de guvernantd corporativd pe baza declaratiei
privind conformitatea cu prevederile Codului de Guvernanta Corporativa emis de Bursa de

Valori Bucuresti

31



> Testarea unei legaturi intre riscul de manipulare si scorul de guvernanta
corporativa. Pe baza datelor disponibile nu a fost confirmata o legatura statistica.

> Detalierea rolului eticii ca deziderat suprem in prevenirea manipularii
contabile.

Contributiile proprii sunt relevante, dincolo de mediul de cercetare, pentru
domeniul profesional, investitori, organisme guvernamentale si alti stakeholderi interesati

de performanta reala a entitatilor economice.

Limite si perspective ale cercetarii

Manipularea contabild este un subiect sensibil, iar metodele de detectare a acestui
fenomen prezintd unele limite date de faptul cd reprezintd in mare parte modele
probabilistice, ceea ce Tnseamna ca nu pot determina categoric dacd o companie isi
manipuleazd sau nu rapoartele financiare, insd pot fi cel putin orientative, semnaland un
anumit risc in ce priveste cosmetizarea situatiei financiare a companiei.

Analiza performantei financiare presupune abordari multiple si complexe, ceea ce face
ca subiectul sa fie imposibil de epuizat intr-o lucrare. Cu toate acestea, perspectiva din care
tema a fost tratata a ajutat ca lucrarea sa-si atinga obiectivele propuse.

Principala limitd a componentei empirice din demersul stiintific a fost cea legata de
calitatea a datelor, caracterizata de multe valori lipsa, pentru perioade mai mari de timp,
ceea ce a determinat o restrangere considerabild a esantioanelor. De aici decurge o alta
limitad inerentd oricarui studiu pe baza unui esantion, si anume suspiciunea legatd de
generalizarea rezultatelor.

Limitele metodelor de detectare a manipuldrii contabile sunt date de faptul ca
reprezintd modele probabilistice, ceea ce inseamnd cd nu pot determina categoric dacd 0
companie isi manipuleazi sau nu cifrele, insa sunt cel putin orientative. In plus, numeroase
studii confirma abilitatea modelului Beneish de a detecta manipularea raportarilor
financiare.

Una din limitele legate de conceperea chestionarelor provine din faptul ca
intrebarile au fost simplificate si limitate, In asa fel incat sd nu descurajeze completarea
chestionarului din punct de vedere al timpului alocat. Cu toate acestea, numadrul
raspunsurilor a fost unul scazut. O presupunere necesara in colectarea datelor prin
intermediul chestionarelor a fost ca respondentii au cunostinte suficiente pentru a raspunde

la intrebari si ca acestia au raspuns la intrebari constiincios si sincer. O limita derivata din
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aceastd ipoteza se refera la faptul ca interpretarile terminologice ale respondentilor pot fi
diferite de cele intentionate si n acest fel rdspunsurile pot deveni mai putin relevante.
Totusi, unele precizari suplimentare din partea respondentilor ne-au asigurat ca cel putin
ntr-o anumita masura subiectul a fost inteles si raspunsurile pot fi acceptate.

Cu toate ca obiectivele cercetdrii au fost In linii mari atinse, perspectivele acesteia
raman totusi deschise.

Cercetarea stiintifica poate fi extinsd asupra unor esantioane mai mari si cautate
modele cat mai precise pentru determinarea riscului de manipulare contabila. Pe baza
acestora s-ar putea face incadrarea companiilor in anumite categorii de risc care ar avea
utilitate pentru investitori, protejand interesele acestora.

De asemenea, subiectul poate fi tratat din perspectiva auditorului si, nu in ultimul

rand, al organelor de control.
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